Analisis Likuiditas dan Kinerja Keuangan dalam Memprediksi Nilai Perusahaan yang di Moderasi Kebijakan Dividen (Studi Kasus Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI Tahun 2012-2015) by Susanto, Ana et al.
ANALISIS LIKUIDITAS DAN KINERJA KEUANGAN DALAM 
MEMPREDIKSI NILAI PERUSAHAAN YANG DIMODERASI 
KEBIJAKAN DIVIDEN (Studi Kasus Perusahaan 








Disusun sebagai salah satu syarat menyelesaikan Program Studi Strata II 
pada Jurusan Magister Manajemen Sekolah Pascasarjana  












PROGRAM STUDI MAGISTER MANAJEMEN  
FAKULTAS MANAJEMEN  






































































ANALISIS LIKUIDITAS DAN KINERJA KEUANGAN DALAM 
MEMPREDIKSI NILAI PERUSAHAAN YANG DIMODERASI 
KEBIJAKAN DIVIDEN (Studi Kasus Perusahaan Manufaktur yang 





Ana Susanto, P100160054. 2018. Analisis Likuiditas dan Kinerja Keuangan 
dalam Memprediksi Nilai Perusahaan yang di Moderasi Kebijakan Dividen 
(Studi Kasus Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2012-2015. 
Penelitian ini bertujuan 1) untuk menganalisis pengaruh (Current Ratio (CR), 
Return On Assets (ROA), Return On Equity (ROE)) terhadap Nilai Perusahaan, 2) 
untuk menganalisis pengaruh (Current Ratio (CR), Return On Assets (ROA), 
Return On Equity (ROE)) terhadap Nilai Perusahaan yang dimoderasi Kebijakan 
Dividen.  Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah kuantitatif 
dengan populasi yang digunakan adalah Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2012-2015. Teknik pengambilan sampel 
menggunakan metode purposive sampling, sehingga didapatkan sampel sebanyak 
73 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2015. 
Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian adalah Moderated Regression 
Analysis dan pengujian hipotesis dengan menggunakan SPSS versi 20. Berdasarkan 
hasil pengujian hipotesis menunjukkan hasil bahwa: 1) Current Ratio (CR) 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 2) Return On Assets 
(ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadapa Nilai Perusahaan. 3) Return 
on equity (ROE) tidak berpengaruh signifikan terhadapa Nilai Perusahaan. 4) 
Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh negatif dan signifikan terhadapa Nilai 
Perusahaan. 5) Dividend Payout Ratio (DPR) tidak mampu memoderasi pengaruh 
Current Rasio (CR) terhadap Nilai Perusahaan. 6) Dividend Payout Ratio (DPR) 
tidak mampu memoderasi pengaruh Return On Assets (ROA) terhadap Nilai 
Perusahaan. 7) Dividend Payout Ratio (DPR) mampu memoderasi pengaruh Return 
On Equity (ROE)  terhadap Nilai Perusahaan.  
 




Ana Susanto, P100160054. 2018. Analysis of Liquidity and Financial 
Performance in Predicting Company Values in the Moderation of Dividend 
Policy (Case Study of Manufacturing Companies listed on the Stock Exchange 
in 2012-2015.This study aims to 1) to analyze the influence (Current Ratio (CR), 
Return On Assets (ROA), Return On Equity (ROE)) on Company Value, 2) to 
analyze the effect (Current Ratio (CR), Return On Assets (ROA) ), Return on 
Equity (ROE)) to the Company's Value which is moderated by Dividend Policy. 
The type of research used in this study is quantitative with the population used are 
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) in 2012-
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2015. The sampling technique uses purposive sampling method, so that a sample of 
73 manufacturing companies are listed on the Indonesia Stock Exchange in 2012-
2015. Data analysis techniques used in the study are Moderated Regression 
Analysis and hypothesis testing using SPSS version 20. Based on the results of 
testing the hypothesis shows the results that: 1) Current Ratio (CR) has a positive 
and significant effect on the Value of the Company. 2) Return on Assets (ROA) has 
a positive and significant effect on the value of the company. 3) Return on equity 
(ROE) has no significant effect on Company Value. 4) Dividend Payout Ratio 
(DPR) has a negative and significant effect on Company Value. 5) Dividend Payout 
Ratio (DPR) is not able to moderate the influence of Current Ratio (CR) on 
Company Value. 6) Dividend Payout Ratio (DPR) is not able to moderate the effect 
of Return On Assets (ROA) on Company Value. 7) Dividend Payout Ratio (DPR) 
is able to moderate the effect of Return on Equity (ROE) on the Value of the 
Company. 
 
Keywords: Liquidity, Financial Performance, Dividend Policy, Company Value. 
 
1. PENDAHULUAN 
     Kinerja keuangan perusahaan merupakan salah satu faktor yang dilihat calon 
investor. Bagi perusahaan, menjaga dan meningkatkan kinerja keuangan adalah 
suatu keharusan agar saham yang masuk kelompok tersebut tetap diminati oleh para 
investor. Dengan kinerja keuangan yang bagus maka hal tersebut dapat 
meningktatkan nila perusahaan. Laporan keuangan yang diterbitkan perusahaan 
merupakan gambaran akuntansi disusun secara sistematis yang mudah di mengerti 
dan dipahami oleh semua orang. Mengenai masalah keuangan suatu perusahaan 
para investor dapat menggunakanya dalam mengambil keputusan investasi, 
sehingga dapat mempermudah bagi sesorang dalam menilai suatu perusahaan 
(Raharjo, 2005). 
     Nilai perusahaan merupakan gambaran bagi para investor untuk menilai sejauh 
mana keberhasilan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba, biasanya dalam 
dunia bisnis hal tersebut bisa dikatakan dengan harga saham. Harga saham yang 
tinggi dalam suatu perusahaan akan mengakibatkan tinggi pula nila perusahaan, 
sehingga hal tersebut akan menarik para investor yang banyak pula. Nilai 
perusahaan yang tinggi akan megakibatkan para investor percaya dalam suatu 
perusahaan tersebut mempunyai prospek kedepan yang bagus tidak hanya prospek 
sekarang ini saja. Tinggi rendahnya harga saham akan mempengaruhi kemakmuran 
pemegang saham semakin tinggi harga saham maka semakin tinggi pula 
kemakmuran pemegang saham, begitu sebaliknya semakin rendah nilai saham 
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maka semakin rendah pula kemakmuran pemegang saham. Tujuan perusahaan 
menurut Horner (1974) adalah memaksimalkan nilai perusahaan bagi para 
pemegang saham. Nilai perusahaan ditunjukkan oleh oleh nilai pasar dari saham 
biasa perusahaan, hal tersebut merupakan cerminan dari keputusan investasi, 
pendanaan dan dividen perusahaan.  
     Suatu kebijkan dividen yang optimal mengharuskan suatu manajemen dalam 
sebuah perusahaan mengalokasikan pembanyaran rasio yang akan menjamin 
memaksimalkan kekayaan pemegang saham dengan meningkatkan nilai pasar 
perusahaan dan sahamnya (Ezirin, 2005). Kebijakan dividen merupakan fungsi dari 
rasio pembanyaran dividen, strukur kepemilikan, operasi pasar modal, inflasi dan 
kerangka hukum ( Lie, 2005).  Keputusan kebijakan dividen merupakan fungsi 
seorang manjemen keuangan dalam suatu perusahaan yang menentukan bagaimana 
proporsi keuntungan suatu perusahaan yang di dapat dari periode tertentu yang 
didistribusikan kepada pemegang saham sebagai laba dan sebagai proporsi yang 
akan dipertahankan untuk perusahaan sebagai laba perusahaan, sehingga Hal ini 
meruapakan salah satu keputusan seorang manajer perusahaan yang harus dihadapi 
dalam persaingan dalam suatu perusahaan (Agrawal & Jararaman, 2004).  
     Hasil penelitian yang dilakukan oleh Putra & Lestari (2016) mendapatkan hasil 
bahwa rasio likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, 
semakin tinggi rasio likuiditas semakin tinggi pula kemampuan suatu perusahaan 
dalam memenuhi kewajibannya. Tingginya rasio likuiditas menggambarkan 
kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajibannya yang sudah 
ditentukan.  Penelitian yang dilakukan oleh  Sundari & Utami, (2013) mendapatkan 
hasil bahwa kebijakan dividen mampu secara positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Rasio likuiditas yang dilihat dari arus kas yang bebas maka hal tersebut 
suatu perusahaan mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan. Arus kas yang 
tinggi maka akan mengambarkan bahwa kinerja manajemen dalam suatu 
perusahaan dalam mengambil sebuah keputusan yang bakal menentukkan 
kemakmuran suata perusahaan. Nilai perusahaan dapat dikatakan dapat 
memberikan kemakmuran pemegang saham apabila suatu perusahaan tersebut 
mempunyai kas yang benar-benar bebas, sehingga hal tersebur dapat dibagikan 
kepada pemilik saham sebagai dividen. 
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     Penelitian ini dilakukkan dengan tujuan untuk menganalisis pengaruh (Current 
Ratio (CR), Return On Assets (ROA), Return On Equity (ROE)) terhadap Nilai 
Perusahaan dan Menganalisis pengaruh (Current Ratio (CR), Return On Assets 
(ROA), Return On Equity (ROE)) terhadap Nilai Perusahaan yang dimoderasi 
Kebijakan Dividen.    
  
2. METODOLOGI PENELITIAN  
     Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan Pendekatan Kuantitatif dan data 
Panel. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah Perusahan Manufaktur 
yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia dengan sampel periode 2012-2015. 
Dalam penentuan sampel penelitian ini menggunakan metode Purposive Sampling 
dimana penulis mengambil sampel sesuai tujuan yang di ambil berdasarkan 
karakteristik yang di pakai, sehingga dapat diperoleh sampel 73 perusahaan 
sedangkan tahun yang diteliti selama 4 tahun dari 2012-2015 berarti 73 x 4 tahun 
jadi 292 perusahaan. Berdasarkan sampel yang digunakan bahwa data di outlier 
sebanyak 81 dari keseluruhan sampel dan diperoleh sampel sebanyak 211.  
     Dalam penelilitian ini terdapat dua variabel penelitian yaitu variabel dependen 
dan variabel independen variabel tersebut sebagai berikut: 
2.1 Nilai Perusahaan sebagai Variabel Dependen  
      Nilai Perusahaan dalam penelitian ini  menggunakan Torbins Q, yang di 
formulasikan sebagai berikut :  
Tobin Q (NP) = 




Tobin Q (NP) = Nilai perusahaan 
CP  = Closing Price ( Harga penutup saham pada akhir tahun) 
TL  = Total Liabilitas 
I  = Inventory 
CA  = Current Assets 






2.2  Likuiditas sebagai Variabel Independen 
      Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 
jangka pendek tepat pada waktunya. Secara matematis  Current Rasio (CR) 
diformulasikan sebagai berikut :  




2.3  Kinerja keuangan sebagai Variabel Independen  
     Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 
selama periode tertentu (Dewi dan Wirajaya, 2013). Profitabilitas dalam penelitian 
ini diwakili dengan menggunakan Return On Assets (ROA) dan Return On Equity 
(ROE).  
1) Return On Assets (ROA)  
     Return On Assets (ROA) merupakan rasio untuk mengukur kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba dengan semua aktiva yang dimiliki 
perusahaan. Return On Assets (ROA) diformulasikan sebagai berikut (Ebrati 
et al, 2013) :  




2) Return On Equity (ROE) 
      Return On Equity (ROE) merupakan kemampuan perusahaan 
menghasilkan keuntungan berdasarkan pada ekuitas yang dimiliki 
perusahaan. Secara matematis Return On Equity (ROE) diformulasikan 
sebagai berikut (Ebrati et al, 2013) :  




2.4  Kebijakan Dividen sebagai Variabel Moderasi  
      Kebijakan deviden dalam penelitian ini diwakili dengan Devidend Payout Ratio 
(DPR). Devidend Payout Ratio (DPR) merupakan sebagian dari laba bersih 
perusahaan yang dibagikan kepada para pemegang saham. Secara matematis 
Devidend Payout Ratio (DPR) diformulasikan sebagai berikut:  
     DevidendPayoutRatio(DPR)= 
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑝𝑒𝑟𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚




          Untuk mengetahui variabel independen berpengaruh terhadap variabel 
dependen maka menggunakan alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah Analisis Statistik Deskriptif, Analisis Regresi Linear Berganda 
(Moderated Regression Analysis), asumsi klasik dan uji Goodness of fit test. 
Asumsi klasik terdiri dari uji normalitas,  uji multikolinieritas, uji autokorelasi, 
uji heteroskedasitas, sedangkan untuk uji Goodness of fit test terdiri dari 
koefisien determinasi (R2), uji f, dan uji t.  
 
3. HASIL DAN PEMBAHASAN  
Diskripsi Objek Penelitian 
     Objek dalam penelitian ini menggunakan perusahaan publik yang terdaftar di 




Tahapan Penentuan Sampel 
No Kreteria Jumlah 
1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) dari tahun 2012–2015  
150 
2. Perusahaan yang mengalami kerugian berturut-turut selama 
periode 2012-2015 
20 
3. Perusahaan yang secara berturut-turut tidak memiliki 
laporan keuangan yang lengkap selama empat tahun 
berturut- turut. 
57 
Jumlah sampel pertahun  73 
Jumlah sampel selama periode 2012-2015 
(73 x 4 = 292) 
292 
Data outlier  (81) 
Total sampel  211 
    Sumber : Data Sekunder diolah, 2018 
     Berdasarkan tabel 4.1 diketahui bahwa sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini sebanyak 73 perusahaan sedangkan tahun yang diteliti selama 4 
tahun dari 2012-2015 berarti 73 x 4 tahun jadi 292 perusahaan. Berdasarkan 
sampel yang digunakan bahwa data di outlier sebanyak 81 dari keseluruhan 





Deskripsi Data Penelitian  
 
Tabel 4.2 
Hasil Uji Analisis Deskriptif 
Variabel  N Minimun  Maksimum Mean Std. 
Deviation 
Tobin’Q 211 24.36 32.15 27.2944 1.52490 
CR 211 -1.58 145.92 6.1227 17.52204 
ROA 211 -18.17 65.72 5.6691 9.42105 
ROE 211 -79.30 152.33 9.9251 25.97205 
DPR 211 42.50 8540.93 276.8056 621.90612 
Valid N 
(listwise) 
211     
    Sumber: Data Sekunder diolah, 2018 
     Berdasarkan tabel 4.2 menunjukkan bahwa data yang digunakan dalam 
penelitian ini sangat bervariasi. Hasil perhitungan untuk variabel Tobin’Q 
memiliki nilai minimun sebesar 24.36 dengan nilai maksimum sebesar 32.15. 
Nilai mean ( rata-rata) sebesar 27.2944 dan standar deviasi sebear 1.52490. Hasil 
perhitungan untuk variabel CR memiliki nilai minimun sebesar -1.58 dengan 
nilai maksimum sebesar 145.92. Nilai mean ( rata-rata) sebesar 6.1227 dan 
standar deviasi sebear 17.52204. Hasil perhitungan untuk variabel ROA 
memiliki nilai minimun sebesar -18.17 dengan nilai maksimum sebesar 65.72. 
Nilai mean ( rata-rata) sebesar 5.6691 dan standar deviasi sebear 9.42105. Hasil 
perhitungan untuk variabel ROE memiliki nilai minimun sebesar -79.30 dengan 
nilai maksimum sebesar 152.33. Nilai mean ( rata-rata) sebesar 9.9251 dan 
standar deviasi sebear 25.97205. Hasil perhitungan untuk variabel DPR 
memiliki nilai minimun sebesar 42.50 dengan nilai maksimum sebesar 8540.93. 







 Uji Normalitas  
 
Tabel 4.3 







1,204 0,110 Sebaran data 
normal  
    Sumber : Data Sekunder diolah, 2018 
 
Tabel 4.4 





Unstandardized Residual 1,323 0,060 Sebaran data 
normal  
    Sumber : Data Sekunder diolah, 2018 
     Dari hasil pengujian Kolmogorov Smirnov menunjukkan bahwa nilai 
signifikan untuk model regresi lebih besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa 
persamaan regresi untuk model dalam penelitian ini memiliki sebaran data yang 
normal.  
 
Uji Multikolinearitas  
 
Tabel 4.5 
Hasil uji Multikolinearitas persamaan 1  













Tidak tejadi Multikolinearitas 
Tidak tejadi Multikolinearitas 
Tidak tejadi Multikolinearitas 
Tidak tejadi Multikolinearitas 






Hasil uji Multikolinearitas 






















Tidak tejadi Multikolinearitas 
Tidak tejadi Multikolinearitas 
Tidak tejadi Multikolinearitas 
Tidak tejadi Multikolinearitas 
Tidak tejadi Multikolinearitas 
Tidak tejadi Multikolinearitas 
Tidak tejadi Multikolinearitas 
    Sumber : Data Sekunder diolah, 2018 
      Berdasarkan pada tabel diatas menunjukkan bahwa masing – masing 
variabel memiliki nilai VIF berada < 10, demikian juga hasil nilai tolerance > 
0,1. Dengan demikian dapat dinyatakan model regresi ini tidak mengalami 
multikolinearitas.   
 
Uji Autokorelasi  
 
Tabel 4.7 
Hasil Uji Autokorelasi persamaan 1  
Durbin-Watson (DW) Kriteria  Keterangan  
1,991 1,5 – 2,5 Tidak terjadi autokorelasi 
baik positif atau negatif 
    Sumber : Data Sekunder diolah, 2018 
 
Tabel 4.8 
Hasil Uji Autokorelasi persamaan 2  
Durbin-Watson (DW) Kriteria  Keterangan  
1,970 1,5 – 2,5 Tidak terjadi autokorelasi 
baik positif atau negatif 
    Sumber : Data Sekunder diolah, 2018 
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      Berdasarkan tabel diatas menunjukan hasil nilai Durbin-Watson (DW) 
terletak antara 1,5 – 2,5 sehingga dapat di simpulkan bahwa data yang digunakan 
tidak terjadi autokorelasi. 
 
Uji Heterokedastisitas  
      
Tabel 4.9 
Hasil Uji Heterokedastisitas persamaan 1  









Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Tidak terjadi heteroskedastisitas  
    Sumber : Data Sekunder diolah, 2018 
 
Tabel 4.10 
Hasil Uji Heterokedastisitas persamaan 2  















Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Tidak terjadi heteroskedastisitas  
Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Tidak terjadi heteroskedastisitas 
    Sumber : Data Sekunder diolah, 2018 
     Berdasarkan hasil pengujian Heterokedastisitas pada tabel diatas menunjukan 
bahwa variabel Current Rasio (CR), Return On Assets (ROA), Return On Equity 
(ROE), Devidend Payout Ratio (DPR), Interaksi antara Current Rasio (CR) 
dengan Devidend Payout Ratio (DPR), Interaksi antara Return On Assets (ROA) 
dengan Devidend Payout Ratio (DPR), Interaksi antara Return On Equity (ROE) 
dengan Devidend Payout Ratio (DPR) memiliki nilai signifikan > 0,05 sehingga 




Analisis Regresi Linier Berganda 
      Analisis regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh 
antara variabel independen terhadap variabel dependen 
 
Tabel 4.11 
Hasil Uji Analisis Regresi berganda persamaan 1  
Variabel Koefisien t hitung Sig 
Konstanta 27,028 236,366 0,000 
CR 0,033 5,726 0,000 
ROA 0,025 2,026 0,044 
ROE 0,003 0,716 0,476 
DPR 0,000 -2,652 0,009 
F hitung 19,222         F sig 0,000 
Adj R2    0,258 
    Sumber : Data Sekunder diolah, 2018 
      Berdasarkan tabel 4.11 diatas diketahui hasil uji analisis regresi linier 
berganda antara CR, ROA, ROE dan DPR terhadap Nilai Perusahaan. Nilai 
koeffisien regresi konstanta (27,028), CR (0,033), ROA (0,025), ROE (0,033), 
Dan DPR (0,000). Sehingga dapat diperoleh persamaan regresi sebagai berikut:  
Y = 27,028 + 0,033 CR + 0,025 ROA + 0,003 ROE + 0,000 DPR + e  
 (Persamaan 1) 
     Untuk menginterpretasikan hasil dari analisis tersebut dapat di terangkan 
sebagai berikut :  
1) Dari hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa besarnya nilai konstanta 
variabel Nilai Perusahaan dengan parameter positif sebesar 27,028. Hal ini 
menunjukkan bahwa jika variabel CR, ROA, ROE, dan DPR diasumsikan 
nol, maka Nilai Perusahaan akan mengalami peningkatan sebesar 27,056.  
2) Koefisien regresi X1 (Current Rasio (CR)) adalah 0,033 dengan nilai positif 
berarti bahwa jika besarnya nilai (Current Rasio (CR)) mengalami 
peningkatan sebesar 1% maka akan diikuti pula kenaikan nilai perusahaan 
sebesar 0,033 dengan asumsi nilai koefesien variabel independen lainnya 
tetap atau sama dengan nol. 
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3) Koefisien regresi X2 (Return On Assets (ROA)) adalah 0,025 dengan nilai 
positif berarti bahwa jika besarnya nilai (Return On Assets (ROA)) 
mengalami peningkatan sebesar 1% maka akan diikuti pula kenaikan nilai 
perusahaan sebesar 0,025 dengan asumsi nilai koefesien variabel 
independen lainnya tetap atau sama dengan nol. 
4) Koefisien regresi X3 (Return On Equity (ROE)) adalah 0,003 dengan nilai 
positif berarti bahwa jika besarnya nilai (Return On Equity (ROE)) 
mengalami peningkatan sebesar 1% maka akan diikuti pula peningkatan 
nilai perusahaan sebesar 0,003 dengan asumsi nilai koefesien variabel 
independen lainnya tetap atau sama dengan nol. 
5) Koefisien regresi X4 (Devidend Payout Ratio (DPR)) adalah 0,000 dengan 
nilai positif yang artinya bahwa jika Devidend Payout Ratio (DPR) 
mengalami peningkatan 1% akan diikuti peningkatan nilai perusahaan 
sebesar 0,000 dengan asumsi nilai koefisien variabel independen lainnya 
tetap atau sama dengan nol.  
 
 Tabel 4.12 
Hasil Uji Analisis Regresi Berganda 
Variabel Koefisien t hitung Sig 
Konstanta 27,071 235,293 0,000 
CR 0,026 2,692 0,008 
ROA 0,038 2,059 0,041 
ROE -0,009 -1,264 0,208 
DPR -0,001 -3,280 0,001 
CR*DPR 3,396 1,096 0,274 
ROA*DPR -0,000 -1,314 0,190 
ROE*DPR 9,289 2,21 0,028 
F hitung                        12,293           F sig = 0,000 
Adj R2                            0,273 
       Sumber : Data Sekunder diolah, 2018 
      Berdasarkan tabel 4.12 diatas diketahui hasil uji analisis regresi linier 
berganda dengan Moderasi antara CR, ROA, ROE dan DPR terhadap Nilai 
Perusahaan. Nilai koeffisien regresi konstanta (27,071), CR (0,026), ROA 
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(0,038), ROE (-0,009), DPR (-0,001), CR*DPR (3,396), ROA*DPR (-0,000), 
ROE*DPR (9,259). Sehingga dapat diperoleh persamaan regresi sebagai berikut:  
Y = 27,071 + 0,026 CR + 0,038 ROA – 0,009 ROE  – 0,001 DPR +   3,396 
CR*DPR – 0,000 ROA*DPR + 9,259 ROE*DPR + e  (Persamaan 2) 
 
     Untuk menginterpretasikan hasil dari analisis tersebut dapat di terangkan 
sebagai berikut :  
1) Dari hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa besarnya nilai konstanta 
variabel Nilai Perusahaan dengan parameter positif sebesar 27,071. Hal ini 
menunjukkan bahwa jika variabel CR, ROA, ROE, DPR, CR*DPR, 
ROA*DPR dan ROE*DPR diasumsikan nol, maka Nilai Perusahaan akan 
mengalami peningkatan sebesar 27,071.  
2) Koefisien regresi X2 (Current Rasio (CR)) adalah 0,026 dengan nilai positif 
berarti bahwa jika besarnya nilai (Current Rasio (CR)) mengalami 
peningkatan sebesar 1% maka akan diikuti pula kenaikan Nilai Perusahaan 
sebesar 0,026 dengan asumsi nilai koefesien variabel independen lainnya 
tetap atau sama dengan nol. 
3) Koefisien regresi X2 (Return On Assets (ROA)) adalah 0,038 dengan nilai 
positif berarti bahwa jika besarnya nilai (Return On Assets (ROA)) 
mengalami peningkatan sebesar 1% akan diikuti pula kenaikan Nilai 
Perusahaan sebesar 0,038 dengan asumsi nilai koefesien variabel 
independen lainnya tetap atau sama dengan nol. 
4) Koefisien regresi X3 (Return On Equity (ROE)) adalah -0,009 dengan nilai 
negatif berarti bahwa jika besarnya nilai (Return On Equity (ROE)) 
mengalami peningkatan sebesar 1% maka akan diikuti pula penurunan Nilai 
Perusahaan sebesar 0,009 dengan asumsi nilai koefesien variabel 
independen lainnya tetap atau sama dengan nol. 
5) Koefisien regresi X4 (Devidend Payout Ratio (DPR)) adalah -0,001 dengan 
nilai negatif yang artinya bahwa jika Devidend Payout Ratio (DPR) 
mengalami peningkatan sebesar 1% maka akan diikuti penurunan Nilai 
Perusahaan sebesar 0,001 dengan asumsi nilai koefisien variabel 
independen lainnya tetap atau sama dengan nol.  
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6) Koefisien regresi X5 interaksi Devidend Payout Ratio (DPR) dan Current 
Rasio (CR) adalah 3,396 dengan nilai positif berarti bahwa jika 
meningkatnya Current Rasio (CR) yang dimoderasi Devidend Payout Ratio 
(DPR) sebesar 1% maka akan diikuti pula peningkatan Nilai Perusahaan 
sebesar 3,396 dengan asumsi nilai koefisien variabel independen lainnya 
tetap atau sama dengan nol.  
7) Koefisien regresi X6 interaksi Devidend Payout Ratio (DPR) dan Return On 
Assets (ROA) adalah -0,000 dengan nilai negatif berarti bahwa jika 
meningkatnya Return On Assets (ROA) yang dimoderasi  Devidend Payout 
Ratio (DPR) sebesar 1% maka akan diikuti pula penurunan Nilai Perusahaan 
sebesar 0,000 dengan asumsi nilai koefisien variabel independen lainnya 
tetap atau sama dengan nol. 
8)  Koefisien regresi X6 interaksi Devidend Payout Ratio (DPR) dan Return 
On Equity (ROE) adalah 9,289 dengan nilai positif berarti bahwa jika 
meningkatnya Return On Equity (ROE) yang dimoderasi  Devidend Payout 
Ratio (DPR) sebesar 1% maka akan diikuti pila peningkatan Nilai 
Perusahaan sebesar 9,289 dengan asumsi nilai koefisien variabel 
independen lainnya tetap atau sama dengan nol. 
 
Uji Koefisien Determinasi (R2)  
     Dari hasil pengujian pada tabel 4.11 dengan Persamaan 1 maka dapat dilihat 
bahwa nilai R Square sebesar 0,258 artinya 25,8%, yang berati bahwa variabel 
independen yang terdiri dari Current Rasio (CR), Return On Assets (ROA), 
Return On Equity (ROE), dan Devidend Payout Ratio (DPR mempengaruhi 
variabel dependen yaitu nilai perusahaan sebesar 25,8% sedangkan sisanya 
74,2% dijelaskan oleh faktor model yang lain.  
      Dari hasil pengujian pada tabel 4.12 dengan Persamaan 2 maka dapat dilihat 
bahwa nilai R Square sebesar 0,273 artinya 27,3%, yang berati bahwa variabel 
independen yang terdiri dari Current Rasio (CR), Return On Assets (ROA), 
Return On Equity (ROE), Devidend Payout Ratio (DPR), Interaksi antara 
Current Rasio (CR) dengan Devidend Payout Ratio (DPR), Interaksi antara 
Return On Assets (ROA) dengan Devidend Payout Ratio (DPR), Interaksi antara 
Return On Equity (ROE) dengan Devidend Payout Ratio (DPR) mempengaruhi 
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variabel dependen yaitu nilai perusahaan sebesar 27,3% sedangkan sisanya 
73,7% dijelaskan oleh faktor model yang lain.  
  
Uji F 
 Tabel 4.13 




Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 132,724 4 33,181 19,222 ,000 
Residual 355,590 206 1,726   
Total 488,315 210    
     Sumber : Data Sekunder diolah, 2018 
     Berdasarkan data yang dihasilkan dari perhitungan tabel 4.13 maka diperoleh 
Fhitung sebesar 19,222 lebih besar dibandingkan dengan Ftabel sebesar 2,53 
dengan tingkat signifikan 0,000, sehingga nilai signifikan 0,000 < 0,05 sehingga 
dapat disimpulkan bahwa Current Rasio (CR), Return On Assets (ROA), Return 
On Equity (ROE) dan Devidend Payout Ratio (DPR) secara silmutan atau 
bersama-sama signifikan berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
 
 Tabel 4.14 




Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 145,370 7 20,767 12,293 ,000 
Residual 342,945 203 1,689   
Total 488,315 210    
    Sumber : Data Sekunder diolah, 2018 
     Berdasarkan data yang dihasilkan dari perhitungan tabel 4.14 maka diperoleh 
Fhitung sebesar 12,293 lebih besar dibandingkan dengan Ftabel sebesar 2,53 
dengan tingkat signifikan 0,000, sehingga nilai signifikan 0,000 < 0,05 sehingga 
dapat disimpulkan bahwa Current Rasio (CR), Return On Assets (ROA), Return 
On Equity (ROE), Devidend Payout Ratio (DPR), CR*DPR, ROA*DPR dan 
ROE*DPR secara silmutan atau bersama-sama signifikan berpengaruh terhadap 
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nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI).  
 
Uji t 
      
Tabel 4.15 






B Std. Error Beta T Sig. 
1 (Constant) 27,028 ,114  236,366 ,000 
CR ,033 ,006 ,383 5,726 ,000 
ROA ,025 ,012 ,154 2,026 ,044 
ROE ,003 ,004 ,051 ,714 ,476 
DPR ,000 ,000 -,158 -2,652 ,009 
    Sumber : Data Sekunder diolah, 2018 
     Dari hasil tabel 4.15 tersebut dapat diketahui uji t untuk variabel CR, ROA, 
ROE,dan DPR, terhadap Nilai Perusahaan dapat dijelaskan sebagai berikut :  
1) Hasil Uji t Variabel Current Ratio (CR) 
     Dari hasil regresi diketahui bahwa besarnya nilai thitung variabel Current 
Ratio (CR) lebih besar dibanding ttabel 1,985 (5,726 > 1,985) dengan nilai 
signifikansi lebih kecil dari 0,05 (0,000 < 0,05) dan koefisien regresi bernilai 
positif maka HO ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa variabel Current Ratio 
(CR) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
2) Hasil Uji t Variabel ROA 
       Dari hasil regresi diketahui bahwa besarnya nilai thitung variabel ROA 
lebih besar dibanding ttabel 1,985 (2,026 > 1,985) dengan nilai signifikansi 
lebih kecil dari 0,05 (0,044 < 0,05) dan koefisien regresi bernilai positif 
maka HO ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa variabel ROA berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 





3) Hasil Uji t Variabel ROE  
        Dari hasil regresi diketahui bahwa besarnya nilai thitung variabel ROE 
lebih kecil dibanding ttabel 1,985 (0,714 > 1,985) dengan nilai signifikansi 
lebih besar dari 0,05 (0,476 > 0,05) dan koefisien regresi bernilai positif 
maka HO diterima. Hal ini menunjukkan bahwa variabel ROE tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
4) Hasil Uji t Variabel DPR 
        Dari hasil regresi diketahui bahwa besarnya nilai thitung variabel DPR 
lebih besar dibanding ttabel 1,985 (-2,652 > -1,985) dengan nilai signifikansi 
lebih kecil dari 0,05 (0,009 < 0,05) dan koefisien regresi bernilai positif 
maka HO ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa variabel DPR berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
 
Tabel 4.16 








Error Beta T Sig. 
1 (Constant) 27,071 ,115  235,293 ,000 
CR ,026 ,009 ,294 2,692 ,008 
ROA ,038 ,019 ,236 2,059 ,041 
ROE -,009 ,007 -,156 -1,264 ,208 
DPR -,001 ,000 -,207 -3,280 ,001 
CR*DPR 3,396 ,000 ,136 1,096 ,274 
ROA*DPR ,000 ,000 -,197 -1,314 ,190 
ROE*DPR 9,289 ,000 ,315 2,212 ,028 
    Sumber : Data Sekunder diolah, 2018 
     Dari hasil tabel 4.16 tersebut dapat diketahui uji t untuk variabel CR, ROA, 
ROE, DPR, CR*DPR, ROA*DPR dan ROE*DPR terhadap Nilai Perusahaan 





1) Hasil Uji t Variabel Current Ratio (CR) 
     Dari hasil regresi diketahui bahwa besarnya nilai thitung variabel Current 
Ratio (CR) lebih besar dibanding ttabel 1,985 (2,692 > 1,985) dengan nilai 
signifikansi lebih kecil dari 0,05 (0,008 < 0,05) dan koefisien regresi bernilai 
positif maka HO ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa variabel Current Ratio 
(CR) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
2) Hasil Uji t Variabel Return On Assets (ROA) 
     Dari hasil regresi diketahui bahwa besarnya nilai thitung variabel ROA 
lebih besar dibanding ttabel 1,985 (2,059 > 1,985) dengan nilai signifikansi 
lebih kecil dari 0,05 (0,041 < 0,05) dan  koefisien regresi bernilai positif 
maka HO ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa variabel ROA berpengaruh 
positif dan  signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).  
3) Hasil Uji t Variabel Return On Equity (ROE) 
     Dari hasil regresi diketahui bahwa besarnya nilai thitung variabel ROE 
lebih kecil dibanding ttabel -1,985 (-1,176 > -1,985) dengan nilai signifikansi 
lebih besar dari 0,05 (0,208 > 0,05) dan koefisien regresi bernilai negatif 
maka HO diterima. Hal ini menunjukkan bahwa variabel ROE tidak 
berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
4) Hasil Uji t Variabel DPR 
     Dari hasil regresi diketahui bahwa besarnya nilai thitung variabel DPR 
lebih besar dibanding ttabel -1,985 (-3,280 > -1,985) dengan nilai signifikansi 
lebih kecil dari 0,05 (0,001 < 0,05) dan koefisien regresi bernilai negatif 
maka HO ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa variabel DPR berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
5) Hasil Uji t Variabel Current Rasio (CR) terhadap nilai perusahaan dengan 
kebijakan deviden sebagai variabel moderasi. 
     Dari hasil regresi diketahui bahwa besarnya nilai thitung variabel CR*DPR 
lebih kecil dibanding ttabel 1,985 (1,096 > 1,985) dengan nilai signifikansi 
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lebih besar dari 0,05 (0,274 > 0,05) dan koefisien regresi bernilai positif 
maka HO diterima. Hal ini menunjukkan bahwa Devidend Payout Ratio 
(DPR) tidak mampu memoderasi pengaruh Current Rasio (CR) terhadap 
Nilai Perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). 
6) Hasil Uji t Variabel Return On Assets (ROA) terhadap nilai perusahaan 
dengan kebijakan deviden sebagai variabel moderasi. 
     Dari hasil regresi diketahui bahwa besarnya nilai thitung variabel 
ROA*DPR lebih kecil dibanding ttabel -1,985 (-1,314 > -1,985) dengan nilai 
signifikansi lebih besar dari 0,05 (0,190 > 0,05) dan koefisien regresi 
bernilai positif maka HO diterima. Hal ini menunjukkan bahwa Devidend 
Payout Ratio (DPR) tidak mampu memoderasi pengaruh Return On Assets 
(ROA) terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
7) Hasil Uji t Variabel Return On Equity (ROE) terhadap nilai perusahaan 
dengan kebijakan deviden sebagai variabel moderasi.  
     Dari hasil regresi diketahui bahwa besarnya nilai thitung variabel 
ROE*DPR lebih kecil dibanding ttabel 1,985 (2,121 > 1,985) dengan nilai 
signifikansi lebih kecil dari 0,05 (0,028 < 0,05) dan koefisien regresi bernilai 
positif maka HO ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa Devidend Payout 
Ratio (DPR) mampu memoderasi pengaruh Return On Equity (ROE) 
terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI). 
 
Pengaruh Current Ratio (CR) terhadap Nilai Perusahaan 
     Pada hasil hipotesis penelitiaan ini menunjukkan hasil bahwa Current 
Ratio (CR) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Dalam hal ini  nilai thitung variabel Current Ratio (CR) lebih besar dibanding 
ttabel 1,985 (2,692 > 1,985) dengan nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 
(0,008 < 0,05) maka HO ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa variabel Current 
Ratio (CR) berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan 
demikian hipotesis pertama terbukti kebenarannya.  
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     Hasil ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh (Chung, 2015) 
menyatakan Current Ratio (CR) terdapat pengaruh positif terhadap Nilai 
Perusahaan, tetapi bertentangan dalam penelitian yang dilakukkan oleh 
Umma (2017) dan Ainur Rochmah (2017) yang mengatakan bahwa Current 
Ratio (CR) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil ini 
menunjukkan bahwa perusahaan mampu atau memiliki kesanggupan dalam 
memenuhi hutang jangka pendek yang berarti tingkat likuiditas yang tinggi 
sehingga resiko pemegang saham menjadi semakin kecil. Tinggi rendahnya 
rasio ini akan mempengaruhi minat investor untuk mengivestasikan dananya, 
semakin besar rasio ini maka semakin efisien perusahaan dalam 
mendayagunakan aktiva lancar perusahaan dan dianggap bisa meningkatkan 
nilai perusahaan.   
Pengaruh Return On Assets (ROA) terhadap Nilai Perusahaan 
     Pada hasil hipotesis penelitiaan ini menunjukkan hasil bahwa Return On 
Assets (ROA) berpengaruh positif dan signifikanterhadap nilai perusahaan. 
Dalam hal ini  nilai thitung variabel ROA lebih besar dibanding ttabel 1,985 
(2,059 > 1,985) dengan nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 (0,041 < 0,05). 
Hal ini menunjukkan bahwa variabel ROA berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan. Dengan demikian hipotesis kedua terbukti kebenaranya.  
     Hal ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Sucuachi  (2016),  
Umma (2017), Rizqia, Aisjah, & Sumiati (2013) menyatakan bahwa Return 
On Assets (ROA) berpengaruh positif terhadap nilai perusahan. Hal ini 
menunjukkan bahwa semakin baik ROA perusahaan mencerminkan semakin 
baik pula perusahaan dalam membayar return kepada pemegang saham, 
sehingga memberikan sinyal yang baik kepada investor dan semakin besar 
keuntungan yang diperoleh semakin besar pula kemampuan untuk membayar 
dividennya dan hal ini berdampak pada kenaikan nilai perusahaan. Dengan 
rasio profitabilitas tinggi yang dimiliki sebuah perusahaan akan menarik 
minat investor untuk menanamkan modalnya diperusahaan.  
Pengaruh Return on equity (ROE) terhadap Nilai Perusahaan 
     Pada hasil hipotesis penelitiaan ini menunjukkan hasil Return on equity 
(ROE) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dalam hal ini  nilai thitung 
variabel ROE lebih kecil dibanding ttabel -1,985 (-1,264 > -1,985) dengan nilai 
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signifikansi lebih besar dari 0,05 (0,208 > 0,05). Hal ini menunjukkan bahwa 
variabel ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Dengan demikian hipotesis yang ketiga tidak terbukti kebenaranya. 
     Hal ini bertentang dengan penelitian yang di lakukan oleh (Karaca & 
Savsar, 2012) yang menyatakan bahwa profitabilitas yang menggunakan 
Return on equity (ROE) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai 
Perusahaan. Dalam penelitian ini mendapatkan hasil bahwa Return on equity 
(ROE) tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Hasil ini 
menunjukkan bahwa ketika profitabilitas diukur dengan total modal yang 
bekerja didalamnya (ROA), maka variabel tersebut mempunyai pengaruh 
yang positif. Namun demikian ketika profitabilitas diukur dengan modal 
sendiri / ekuitas (ROE) maka hasil penenitian ini menunjukkan bahwa ROE 
tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan.  
Pengaruh Dividend Payout Ratio (DPR) terhadap Nilai Perusahaan  
     Pada hasil hipotesis penelitiaan ini menunjukkan hasil Dividend Payout 
Ratio (DPR) berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Dalam hal ini  
nilai thitung variabel Dividend Payout Ratio (DPR) lebih besar dibanding ttabel 
-1,985 (-3,280 > -1,985) dengan nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 (0,001 
< 0,05). Hal ini menunjukkan bahwa variabel DPR berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian hipotesis keempat terbukti 
kebenarannya.  
     Hal ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh (Lei, 2005), dan 
(Rahman, 2016) menyatakan bahwa Dividend Payout Ratio (DPR) 
berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan, tetapi penelitian ini 
bertentangan dengan penelitian Yayak Arda (2016) yang menyatakan 
Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan 
.Hasil ini menunjukkan bahwa semakin tinggi deviden, semakin tinggi  pula 
nilai perusahaan dan meningkatnya nilai dividen selalu diikuti dengan 
meningkatknya nilai perusahaan, karena nilai perusahaan dipengaruhi oleh 
bagaimana perusahaan memperoleh keuntungan dari aset-asetnya dan 
keputusan investasinya. Banyak investor yang lebih tertarik dengan 
keuntungan jangka pendek dengan cara membeli saham-saham yang murah 
dan memiliki prospek yang tinggi.  
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Pengaruh Current Rasio (CR) yang dimoderasi Dividend Payout Ratio 
(DPR) terhadap Nilai Perusahaan.  
     Pada hasil hipotesis penelitiaan ini menunjukkan hasil bahwa Dividend 
Payout Ratio (DPR) memperlemah pengaruh Current Rasio (CR) terhadap 
Nilai Perusahaan. Dalam hal ini  nilai thitung variabel CR*DPR lebih kecil 
dibanding ttabel 1,985 (1,096> 1,985) dengan nilai signifikansi lebih besar dari 
0,05 (0,274 > 0,05). Hal ini menunjukkan bahwa variabel CR*DPR tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian hipotesis 
kelima tidak terbukti kebenarannya. Hal ini membuktikan bahwa kebijakan 
deviden tidak mampu memoderasi pengaruh Current Rasio (CR) terhadap 
Nilai Perusahaan.  
     Hal ini konsisten dengan penelitian yang dilakukkan oleh Eliezer 
Pascareno & Siringoringo (2016) dan Ainur Rochmah (2017) yang 
mengatakan bahwa kebijakan dividen tidak mampu memoderasi pengaruh 
Return On Assets (ROA) terhadap nilai perusahaan, tetapi dalam penelitian 
ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh penelitian (Sundari & 
Utami, 2013) yang menyatakan kebijakan dividen mampu memoderasi 
pengaruh Current Rasio (CR) terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa Current Rasio (CR) tidak mampu memoderasi Dividend 
Payout Ratio (DPR) terhadap nilai perusahaan. Hal ini ditujukkan dari hasil 
regresi sebelum dimasukkan variabel Dividend Payout Ratio (DPR) sebagai 
moderating variable, Current Rasio (CR) berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap Nilai Perusahaan, akan tetapi setelah dimasukkan moderating 
variable DPR, Current Rasio (CR) tidak berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan. Hal ini menjelaskan bahwa dalam penelitian ini Dividend 
Payout Ratio (DPR) tidak mampu memoderasi Current Rasio (CR) terhadap 
nilai perusahaan.  
Pengaruh Return On Assets (ROA) yang dimoderasi Dividend Payout 
Ratio (DPR) terhadap Nilai Perusahaan.  
     Pada hasil hipotesis penelitiaan ini menunjukkan hasil bahwa Dividend 
Payout Ratio (DPR) memperlemah pengaruh Return On Assets (ROA) 
terhadap Nilai Perusahaan. Dalam hal ini  nilai thitung Variabel ROA*DPR 
lebih kecil dibanding ttabel -1,985 (-1,314 > -1,985) dengan nilai signifikansi 
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lebih besar dari 0,05 (0,190 > 0,05). Hal ini menunjukkan bahwa variabel 
ROA*DPR tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan 
demikian hipotesis keenam tidak terbukti kebenarannya. Hal ini 
membuktikan bahwa kebijakan deviden tidak mampu memoderasi pengaruh 
Return On Assets (ROA) terhadap Nilai Perusahaan.  
     Hal ini konsisten dengan penelitian yang dilakukkan oleh Eliezer 
Pascareno & Siringoringo (2016) yang mengatakan bahwa kebijakan dividen 
tidak mampu memoderasi pengaruh Return On Assets (ROA) terhadap nilai 
perusahaan, tetapi bertentangan dengan penelitian (Siti Ainur Rochmah, 
2017) yang menyatakan kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh 
Return On Assets (ROA) terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa Return On Assets (ROA) tidak mampu memoderasi 
Dividend Payout Ratio (DPR) terhadap nilai perusahaan. Hal ini ditujukkan 
dari hasil regresi sebelum dimasukkan variabel Dividend Payout Ratio (DPR) 
sebagai moderating variable, Return On Assets (ROA) berpengaruh 
signifikan terhadap Nilai Perusahaan, tetapi setelah dimasukkan moderating 
variable DPR, Return On Assets (ROA) tidak berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Hal ini menjelaskan bahwa dalam penelitian ini 
Dividend Payout Ratio (DPR) tidak mampu memoderasi Return On Assets 
(ROA) terhadap Nilai Perusahaan.  
Pengaruh Return on equity (ROE) yang dimoderasi Dividend Payout 
Ratio (DPR) terhadap Nilai Perusahaan.   
     Pada hasil hipotesis penelitiaan ini menunjukkan hasil bahwa Dividend 
Payout Ratio (DPR) mampu memoderasi pengaruh Return on equity (ROE) 
terhadap Nilai Perusahaan. Dalam hal ini  nilai thitung Variabel ROE*DPR 
lebih kecil dibanding ttabel 1,985 (2,212 > 1,985) dengan nilai signifikansi 
lebih kecil dari 0,05 (0,028 < 0,05). Hal ini menunjukkan bahwa variabel 
ROE*DPR berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan 
demikian hipotesis ketujuh terbukti kebenarannya. 
     Hal ini konsisten dengan penelitian (Martini, 2014) yang menyatakan 
kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh Return on equity (ROE) 
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Dividend 
Payout Ratio (DPR) mampu memoderasi Return on equity (ROE) terhadap 
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nilai perusahaan. Hal ini ditujukkan dari hasil regresi sebelum dimasukkan 
variabel Dividend Payout Ratio (DPR) sebagai moderating variable, Return 
on equity (ROE) tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan, 
tetapi setelah dimasukkan modeating variable DPR, Return On Equity (ROE) 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menjelaskan bahwa 
dalam penelitian ini  Dividend Payout Ratio (DPR) mampu memoderasi 
Return On Equity (ROE) terhadap nilai perusahaan. Hasil ini menunjukkan 
bahwa kemampuan suatu perusahaan dalam membayar dividen erat kaitannya 
dengan kemampuan suatu perusahaan dalam memperoleh laba. Jika 
perusahaan memperoleh laba yang tinggi, maka kemampuan perusahaan 
dalam membayarkan dividen juga tinggi. Profitabilitas yang diukur dengan  
Return On Equity (ROE) yang tinggi serta kebijakan dividen yang optimal 
mampu mencerminkan prospek perusahaan yang bagus sehingga dapat 
menaikkan harga saham serta meningkatkan Nilai Perusahaan.  
 
4. PENUTUP  
     Berdasarkan hasil dari penelitian tentang pengaruh Likuiditas dan Kinerja 
Keuangan terhadap Nilai Perusahaan yang dimoderasi kebijakan Dividen pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dapat 
diambil kesimpulan sebagai berikut : 
4.1. Current Ratio (CR) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai 
Perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI), sehingga H1 yang menyatakan bahwa Current Ratio (CR) 
berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan terbukti kebenarannya.  
4.2. Return On Assets (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai 
Perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI), sehingga H2 yang menyatakan bahwa Return On Assets 
(ROA) berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan terbukti kebenarannya.   
4.3. Return on equity (ROE) tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai 
Perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI), sehingga H3 yang menyatakan bahwa Return on equity 




4.4. Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadapa Nilai Perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI), sehingga H4 yang menyatakan bahwa 
Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 
terbukti kebenarannya.  
4.5. Dividend Payout Ratio (DPR) tidak mampu memoderasi pengaruh Current 
Rasio (CR) terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), sehingga H5 yang menyatakan 
bahwa Current Rasio (CR) berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan tidak  
terbukti kebenarannya.  
4.6. Dividend Payout Ratio (DPR) tidak mampu memoderasi pengaruh Return 
On Assets (ROA) terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), sehingga H6 yang 
menyatakan bahwa Return On Assets (ROA) berpengaruh terhadap Nilai 
Perusahaan tidak terbukti kebenarannya.  
4.7. Dividend Payout Ratio (DPR) mampu memoderasi pengaruh Return On 
Equity (ROE)  terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), sehingga H7 yang 
menyatakan bahwa Return on equity (ROE) berpengaruh terhadap Nilai 
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